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LE PENSIONI
(Seconda parte)
2
CONTENUTO DELLA 
LEZIONE
• Caratteri dei sistemi pensionistici
• Patti intergenerazionali nei sistemi a 
ripartizione
• La riforma Amato
• Il sistema a ripartizione contributivo 
della riforma Dini
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ALTRE CARATTERISTICHE 
DEI SISTEMI 
PENSIONISTICI
• A beneficio definito (BD) e a 
contribuzione definita (CD)
• A ripartizione di tipo contributivo e di 
tipo retributivo
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BENEFICIO DEFINITO (BD) 
E 
CONTRIBUZIONE DEFINITA (CD)
• BD: definisce la prestazione; la 
contribuzione è variabile
• CD: definisce la contribuzione, è 
variabile la prestazione
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SISTEMA A RIPARTIZIONE 
RETRIBUTIVO E CONTRIBUTIVO 
La misura della pensione dipende 
prevalentemente: 
Retributivo: dall’entità del salario
Contributivo: dall’ammontare dei contributi 
versati  
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SISTEMA A RIPARTIZIONE 
RETRIBUTIVO
La pensione è calcolata come prodotto 
tra :
• tasso di rendimento (es. 2%)
• numero degli anni di contribuzione
• retribuzione pensionabile (es. ultima 
retribuzione o media di anni)
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SISTEMA A RIPARTIZIONE 
CONTRIBUTIVO
La pensione è calcolata in modo che 
esista una stretta corrispondenza tra 
valore attuale dei contributi e valore 
attuale atteso delle prestazioni 
pensionistiche
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SISTEMI A RIPARTIZIONE 
PATTI INTERGENERAZIONALI
Nei sistemi a ripartizione è  implicito 
un patto intergenerazionale
riguardante il modo in cui
il rischio (demografico e produttività) è 
ripartito tra giovani e vecchi. 
La ripartizione del rischio dipende dal modo 
in cui è determinato l'importo della 
pensione e della contribuzione
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• Tasso di sostituzione fisso (TSF)
• Posizioni relative fisse
(PRF)
• Rapporto costante tra monte pensioni 
e monte salari (MP/MW)  
SISTEMI A RIPARTIZIONE 
PATTI INTERGENERAZIONALI
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PATTI INTERGENERAZIONALI 
TASSO DI SOSTITUZIONE FISSO
La pensione è una quota costante del 
salario percepito nel periodo di lavoro
(sistema retributivo)
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PATTI INTERGENERAZIONALI 
POSIZIONI RELATIVE FISSE 
(PRF)
E’ costante il rapporto tra 
pensione pro capite  dei vecchi
e 
salario netto dei giovani
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PATTI INTERGENERAZIONALI 
INCIDENZA COSTANTE DEL MONTE 
PENSIONI SUL MONTE SALARI
Il rapporto tra monte pensioni e 
monte salari è costante nel 
tempo
(sistema contributivo)
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CONDIZIONE DI 
EQUILIBRIO FINANZIARIO
NEL PERIODO t+1
Pt Nt = swt+1 Nt+1 = s w t (1+u) N t(1+n)
s =
Aliquota di equilibrio
w t (1+u)(1+n)
P t
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1. PENSIONE PROCAPITE
P t =
wNettot+1 = (1-s) wt+1 = (1-s) w t (1+u) 
s w t+1 N t+1
N t
= s w t (1+u)(1+n)
2. SALARIO NETTO
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Tasso di sostituzione fisso : P t = k w t
Pensione pro capite
Aliquota di equilibrio
wt (1+u)(1+n)
P ts = =
k
(1+u)(1+n)
P t = k w t
Salario netto
wNettot+1 = (1-s) w t (1+u)
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Qualche passaggio algebrico…...
s =
(1+n)
k (1-s) da cui :
s(1+n)  = k (1-s)
s+sn = k-ks
s  = k
1+n+k
s+sn+ks = k
s(1+n+s) = k
PRF
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Posizioni relative fisse : 
P t
Pensione procapite
Aliquota di equilibrio
s =
Pt = k (1-s) wt (1+u)
Salario netto
wN t+1 = (1-s) wt (1+u)
k = (1-s) wt+1
k 
1 + n + k
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Incidenza costante 
monte pensioni sul 
monte salari 
N t P t
Pensione pro capite
Aliquota di equilibrio
s =
P t = k w t (1+u)(1+n)
Salario netto
wN t+1 = (1-k) w t (1+u)
k = wt+1Nt+1
w t(1+u)(1+n)
P t = k
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Shocks demografici ed economici e 
TSF
• Il primo tipo di patto intergenerazionale caratterizza il 
sistema retributivo. Si può notare che in tale sistema una 
riduzione di n e di u determinano effetti negativi per la 
generazione attiva, via un aumento dell’aliquota di 
equilibrio e una riduzione del salario netto, mentre 
lasciano invariata la pensione pro capite  percepita dagli 
anziani
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Shocks demografici ed economici e 
MW/MP = k
• Invece il terzo tipo di patto, che caratterizza i 
sistemi contributivi,
scarica gli effetti del rallentamento della crescita 
e della riduzione di n sulla generazione degli 
anziani, perché comporta una riduzione della 
pensione pro capite a parità di monte pensione 
complessivo
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PRF
• Il terzo tipo di patto, sostenuto a suo 
tempo da Musgrave, ha il pregio in termini 
di equità di ripartire gli effetti degli shocks
suddetti su entrambe le generazioni.
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Abbiamo esaminato tre modelli di 
patti intergenerazionali; ma ne  sono 
possibili altri. 
Inoltre nella realtà elementi spuri.
ES: indicizzazione ai salari;
presenza di elementi assistenziali; 
presenza di aspetti attuariali; 
differenze tra categorie di lavoratori; ecc.
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VERSO LA RIFORMA DINI...
• Il sistema pensionistico prima della 
riforma Amato
• La riforma di Amato
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LA RIFORMA AMATO
Quattro tipi di intervento:
1. Aumentare l’età pensionabile
2. Ridefinire la retribuzione pensionabile
3. Limitare le indicizzazioni
4. Disincentivare le pensioni di anzianità
525
Pensione di vecchiaia 
per chi ha:
• lavorato almeno 20 anni
• 65 anni se maschio e  60 se femmina
LA RIFORMA AMATO
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Pensione di vecchiaia è pari a:
• tasso di rendimento (2 punti per anno di 
contribuzione) x la  retribuzione 
pensionabile
• la retribuzione pensionabile è una 
media particolare di tutti gli anni di 
contribuzione
• la pensione è indicizzata solo ai prezzi e 
non ai salari
LA RIFORMA AMATO
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Pensione di anzianità per chi ha 
lavorato almeno 35 anni
LA RIFORMA AMATO
• Disciplina transitoria favorevole ai 
pensionati attuali 
• Effetti limitati nel breve periodo, più 
significativi nel lungo
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LA RIFORMA DINI DEL 1995 
• Introduzione di un sistema a 
ripartizione di tipo contributivo
• Separazione tra previdenza e 
assistenza nelle gestioni Inps
• Semplificazione delle gestioni 
pensionistiche
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t4t3t2t1
swsw P P
MC = MP
MC = s w (1+r)2 + s w (1+r)
MP = P + P/(1+r) 
P = 
S w [(1+r)2 +(1+r)]
1+1/(1+r)
La capitalizzazione
=sw[(1+r)2 +(1+r)]
= P[1+ 1/(1+r)]
P = MC*C
C = 1+1/(1+r)
1
Coefficiente di trasformazione 30
• aliquota di computo del 33%
• età pensionabile: tra i 57 e i 65 anni
La pensione è il prodotto tra: 
• montante contributivo
• coefficiente di trasformazione
RIFORMA DINI - CALCOLO 
DELLA PENSIONE
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Il montante contributivo è pari 
• al montante dei contributi versati al 
momento di inizio del  periodo di 
quiescenza 
• capitalizzati con un tasso pari alla 
variazione media quinquennale del P 
i l
RIFORMA DINI - CALCOLO 
DELLA PENSIONE
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Il coefficiente di trasformazione è calcolato 
in modo coerente con 
l’equivalenza tra monte contributivo e 
valore attuale delle prestazioni 
pensionistiche attese, 
sulla base di un tasso di rendimento 
dell’1,5%
RIFORMA DINI - CALCOLO 
DELLA PENSIONE
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I coefficienti di trasformazione tengono 
conto: 
• del tasso di rendimento reale della 
rateizzazione pari all’1,5%
• delle aspettative di vita
RIFORMA DINI - CALCOLO 
DELLA PENSIONE
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La pensione della riforma Dini è
una pensione reale costante
che garantisce una corrispondenza tra 
contributi versati e prestazioni 
ricevute
RIFORMA DINI - CALCOLO 
DELLA PENSIONE
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t4t3t2t1
swsw P P
MC = MP
MC = sw (1+g)2 + sw (1+g)
MP = P + P/(1+i) 
P = 
sw[(1+g)2 +(1+g)]
1+1/(1+i)
La riforma Dini
= P[1+ 1/(1+i)]
P = MC*C
C = 1+1/(1+i)
1
Coefficiente di trasformazione 36
Per g = i = r
la pensione Dini è identica 
a quella ottenibile
in un sistema a capitalizzazione
RIFORMA DINI - CALCOLO 
DELLA PENSIONE
737
Contributi sociali pari al 33% del reddito
Rivalutati ogni anno sulla base della 
variazione media del Pil
del quinquennio  precedente
Montante contributivo x
Coefficiente di trasformazione
Pensione annua
RIFORMA DINI: sintesi del metodo di calcolo 
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P = MC(s,g,w,l)                    C(i, p) =
1+ 1/(1+i)
1
P =   F( s, g, w, l, i, p)
La pensione aumenta
- se aumentano: s, g, w, l, i
- se diminuisce: p 
= [sw (1+g)2 + sw (1+g)] 
Dove: l = durata carriera lavorativa
p = durata pensione
+ + + + + -
RIFORMA DINI: le variabili da cui dipende P
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Assunzioni: 
Stato stazionario (g=0); w=1; s=33% 
Prima ipotesi: 
Assumo i=0
con l=40, p=20
Monte contributivo: sl
Pensione annua: sl/p
0,66 = tasso di sostituzione.
Seconda ipotesi:
con i=1,5%
0,76 = tasso di sostituzione.
Terza ipotesi:
con i=1,5% e l=35, p=25
0,56 = tasso di sostituzione. 
RIFORMA DINI: un esempio
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RIFORMA DINI E ALIQUOTE 
CONTRIBUTIVE
Aliquota 
contributiva   computo
Dipendenti      32,7 33
Autonomi 16-17 20
Altri lav. Autonomi       13 13 
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RIFORMA DINI E PATTI 
INTERGENERAZIONALI
La riforma Dini crea 
“pensioni di annata”,
perché le pensioni sono indicizzate 
solo ai prezzi e non ai salari.
Non rispetta il principio delle Posizioni 
Relative Fisse
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Tesi
• Si dimostrerà ora che la riforma Dini ha segnato 
il passaggio dal primo (TSF) al terzo tipo di patto 
(MW/MP = k) intergenerazionale, che ha il 
vantaggio in termini di sostenibilità di scaricare 
sulla generazione dei pensionati gli effetti 
problematici di shocks demografici ed 
economici.
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Ipotesi
• Alcune ipotesi semplificatrici:
Useremo un modellino a 4 generazioni di 
cui 2 sovrapposte:
per semplificare l’analisi assumeremo  
w^=u=0 e pertanto
g = n
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N1 W     N1 W      N1  P       N1 P
N2W       N2 W      N2P     N2 P
N3 W     N3 W   N3 P      N3 P 
N4W    N4 W     N4 P      N4 P
1            2           3               4            5         6           7
Al tempo 4, quando il sistema è a regime, il rapporto tra monte 
pensioni e monte salari è il seguente:
MP  =  (N1+N2)  P
MW     (N3+N4) w
=
N1(1+1+n) P
N3 (1+1+n) w
P
(1+n)2 w
=
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Pensione con Dini
• s w[ (1+g)2 + (1+g) ]=       P +     P
1+r 
s w (1+g) (1+g+1)
P  =
1  + 1
1+r
=
s w (1+g) (2+g)
2 + r
1+ r
Per cui se g = r  
P = s w (1+g) 2 46
Ipotesi
• Se attribuiamo al tasso r il significato di tasso 
atteso di crescita del PIL a suo tempo fissato 
prudenzialmente 1,5%, per tener conto di 
elementi assistenziali del sistema e di aliquote di 
contributive di computo superiori a quelle 
effettive, possiamo porre,
nel modello astratto r = g
47
• S e ora riprendiamo l’espressione del rapporto 
tra monte pensioni e monte salari ottenuta prima 
e sostituiamo a P    il valore che assume la 
pensione nella riforma DINI abbiamo, ponendo n 
= g,  otteniamo:
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P
w (1+n)2
=
s w (1+n) 2
w (1+n)2
= s
Per cui, con g = r il rapporto tra 
monte pensioni monte salari 
risulta uguale all’aliquota di 
contributiva.
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• Da cui si evince come con la riforma Dini
• 1) si è assicurata sostenibilità privilegiando questo 
obiettivo rispetto all’equità;
• 2) Un  aumento delle aliquote contributive ha l’effetto di 
aumentare la spesa; da cui non serve a sanare deficit 
sistema previdenziale.
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• In un modello di questo tipo anche l’età pensionabile non 
dovrebbe avere effetti sul rapporto spesa pensionistica PIL.
• Ciononostante la riforma Dini ha posto il limite minimo di 57 
anni, aumentato poi a 60 dalla recente riforma, in quanto esiste
un problema di transizione in cui è necessario reperire i fondi 
per finanziare le pensione che hanno maturato diritti con il 
vecchio sistema.
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Conclusione
• La riforma DINI ha recuperato sostenibilità 
al sistema trasferendo il rischio degli 
shocks dai lavoratori ai pensionati
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La previdenza complementare
Fondi pensione: hanno lo scopo di erogare ai lavoratori una pensione 
aggiuntiva rispetto a quella obbligatoria
Fondi pensione: i) fondi chiusi;
ii) fondi aperti;
iii) Piani individuali pensionistici (PIP);
Fondi chiusi: istituiti grazie ad accordi collettivi tra lavoratori e datori di 
lavoro;
Fondi aperti: istituti direttamente da bache, compagnie assicurative, 
società di gestione del risparmio;
PIP: contratti di assicurazione sulla vita.
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TFR
• Trattamento di fine rapporto: accantomento annuo del 
6,91% della retribuzione lorda, rivalutato ad un tasso 
ottenuto sommando un coefficiente fisso del 1,5% ed 
uno variabile (75% dell’aumento dell’indice dei prezzi 
ISTAT) ;
• Anticipazioni: il lavoratore dopo 8 anni può richiedereun 
anticipo pari al 70% del TFR maturato per spese urgenti
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Come scegliere la destinazione del 
TFR
• Modo esplicito
• Modo tacito
10
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Modo esplicito
• Conferimento del TFR futuro ad una forma 
pensionistica complementare
• Conferimento del TFR in azienda
In questo caso, se l’azione ha meno di 50 addetti. Il TFR timane in 
azineda; per le aziende con più di 50 addetti, il TFR viene gestito 
direttamente dall’INPS, nel Fondo della tesoreria dello Stato per 
l’erogazione del TFR.
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Modo tacito
(silenzio-assenso)
• Il TFR viene trasferito direttamente nei 
fondi collettivi
(Termine stabilito per la scelta: 30 Giugno 2007 per i 
lavoratori già in attività al 31 Dicembre 2006, sei mesi 
dopo l’assunzione per i lavoratori assunti dopo il 31 
Dicembre 2006)
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DOVE STUDIARE:
P.Bosi (a cura di), Corso di scienza delle 
finanze, 
Il Mulino, Bologna 20033
Lezione 7, La spesa per il welfare state 
Capitolo 2. Le pensioni
(paragrafi da 2.3 a 2.7)
Appunti / diapositive della lezione
